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ABSTRAKT
Për temen në vazhdim Investimet Kapitale dhe letrat me vlerë, do të mundohem që të jap
një pasqyrë dhe analizë studimore bazuar edhe në hulumtim dhe studim empirik. Duke u
bazuar në të arriturat gjatë studimeve por edhe duke e vlersuar të nevojshme për një studim
të tille, si një temë që ka nevoj për shtjellim, kam arritur që të bëjë një koncept shumë
dimensional dhe që të ofroj një punim duke i përfshirë në të teorinë, funksionimin në
praktikë, institucionet relevante etj. Kam bërë analizë për letrat me vlerë, si: Qka janë letrat
me vlerë, funksionimin e tyre, ruajtjen e tyre, shit-blerjen e tyre, përdorimin e tyre, Bankat
në Kosovë që i kanë në përdorim etj. Për investimet kapaitale kemi hulumutar dhe
prezentuar investimet në nivelin lokal konkretisht për komunat në vijim: Komuna e
Prishtinës, Komuna Obiliqit, Komuna e Drenasit, dhe Komuna e Fushë Kosoves. Pasi që
investimet kapiatale janë bërë të fushave të ndryshme dhe me vlera të ndryshme, në do te
japim një përfundim duke u bazuar në prioritetet e tyre, por nuk do të pasqyrojmë më çdo
projekt veq e veq. Si çdo fushë studimore që ka sfidat e studimit, ngarkesën psiqike dhe
fizike, edhe gjatë kësaj teme janë shfaqur rrethana që herë pas here e kanë pamundësuar që
në terësi të arrihet objektri i studimit. E pranoj që në shkencë nuk ka pikë aty ka vetëm
presje, dhe në kontekst të kësaj i mirëpres vërejtjet sygjerimet dhe rekomandimet, me
qëllim që të përmisohet aty ku vërehet boshllëku apo mendimi për studim shtesë.
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1 HYRJE
Investimet kapitale konsiderohen si një masë shumë e rëndësishme e shëndetit të
ekonomisë kur bizneset po bëjnë investime kapitale, do të thotë se ata janë të sigurt në të
ardhmen dhe synojnë të rritin bizneset e tyre duke përmirësuar kapacitetin prodhues
ekzistues. Investimet në Kosovë ofrojnë një vështrim të shkurtër në historinë dhe zhvillimin
e strukturave politike, ekonomike dhe shoqërore të Kosoves. Shteti më i ri në Evropë ka
qenë i talentuar me burime të lakmueshme njerëzore dhe natyrore, nga mineralet në tokën
bujqësore pjellore, nga një forcë e re e fuqishme punëtore në një vend qendror të favorshëm
në rajon. Kombinimi i këtyre aseteve demonstron potencial të madh për investitorët dhe me
siguri do të kontribojë në rritjen e ekonomisë së Kosoves. Për dallim nga investimet e
drejtpërdrejta kapitale, ne kemi edhe letrat me vlerë por të cilat ato nuk janë investim aktual
por çdo leter me vlerë tregon dhe dëshmon për një investim të më hershëm në një fushë të
caktuar. Letra me Vlerë sipas normave ligjore, definohen si dokumente të shkruara në të
cilën është garantuar ndonjë e drejtë që mund të realizohet vetëm me posedimin e
dokumentit. Në anën tjetër ato paraqesin detyrim për ato qe i kanë shitur dhe premtimi i
tyre se do i realizojnë pagesat e kontraktuara blerësve të instrumenteve. Marrë parasyshë
faktin që ekziston mundësia e lehtë e qarkullimit, Letrat me Vlerë qarkullojnë në tregun e
parave dhe letrave me vlerë afatshkurtër, tregun e kapitalit dhe letrave me vlerë afatgjatë
dhe posaçerisht në bursa. Qëllimi i kesaj teme është që të sjellë më shumë njohuri rrethë
investimeve kapitale dhe Letrave me Vlerë në përgjithësi po ashtu edhe në Kosovë.
Gjithashtu qëllim tjetër i këtij punimi është pasja e një pamje e investimeve kapitale në disa
komuna të Kosovës po ashtu edhe të Letrave me Vlerë.
Përmes këtij projekti studimor, jam munduar që në mënyrë sa më koncize të të nxjerr në
siperfaqe se qka janë investimet kapitale, dhe letrat me vlerë mënyra e investimeve, roli
dhe rëndësia e tyre etj. Si në çdo projekt dhe ne poltika menaxhuese, ndahen primarët dhe
sekondarët, andaj edhe gjatë ketij studimi kam theksuar dhe i kam veçuar se në cilat fusha
ka qenë më i rëndësishëm investimi në projekte kapitale. Eshtë analizuar edhe racionaliteti i

1

buxhetit, në shpenzimin e buxhetit duke i hulumtuar dhe krahasuar interesat e lokalitetit dhe
dobia e investimeve kapitale.

Për Letrat me Vlerë është folur më pak pasi që nuk kanë zënë vend ende në tregun tonë, e
me të cilën vërtetohet edhe zyrtarisht si nga të dhënat e Bankes Qendrore dhe gjithashtu
edhe nga të dhënat përmes mediave ku konstatohet se e vetmja bankë që ka filluar të merret
me Letrat me Vlerë është Raiffeisen Bank në Kosovë, e që kjo dukuri ende e ka epitetin e
lajmit pasi që është diqka e re për vendin tonë.
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2 SHQYRTIMI I LITERATURËS

2.1 Përkufizimet e investimeve kapitale

Investimet kapitale përfshijnë makineri ose pajisje të tjera dhe vende për të vendosur sende
të tilla p.sh nëse zotëroni një furrë, duhet të blini furra për të pjekur mallrat tuaja.
Megjithëse nuk është i përfshirë drejtpërdrejt në procesin e prodhimit, pasuria e
patundshme në të cilën ju strehoni biznesin tuaj konsiderohet gjithashtu investim kapital.
Investimet kapitale gjithashtu mund t'i referohen blerjes së aseteve kapitale ose aseteve
fikse të një firme si fabrikat prodhuese dhe makineritë që pritet të jenë produktive gjatë
shumë viteve. Investimet kapitale i referohen fondeve të investuara në një firmë ose
ndermarrje me qëllim të avancimit të objektivave të saj të biznesit investimet kapitale
gjithashtu mund ti referohen blerjes së aseteve kapitale ose aseteve fikse të një firme që
janë fabrikat prodhuese dhe makinerit e ndryshme e që pritet të jenë sa më shumë
produktive gjatë shumë viteve. Burimet e investimeve kapitale janë të shumta dhe mund të
perfshijnë investitorët e kapitalit, bankat, institucionet financiare, kapitalin sipërmarrës dhe
investitorët e engjëjve (Investopedia). Investimet kapitale përfshijnë një shumë llojshmëri të
gjerë të opsioneve të financimit, në atë periudhë kompanitë bëjnë investime të
vazhdueshme kapitale për të mbështetur operacionet ekzistuese dhe për të zgjeruar bizneset
e tyre për të ardhmen. Termi investime kapitale ka dy perdorime në biznes. Së pari,
investimet kapitale i referohen parave të përdorura nga një biznes për blerjen e aseteve
fikse, si toka, makineritë apo ndërtesat.
Së dyti, investimet kapitale i referohen parave të investuara në një biznes më kuptimin se
parat do të përdoren për blerjen e aseteve fikse, në vend që të përdoren për të mbuluar
shpenzimet e përditshme të biznesit për biznesin

(Susan Ward 2018).

Investimet kapitale janë

një komponent i aseteve zhvillimit të strategjisë dhe si tashmë përshkruar, ndodh në
kontekstin e një mjedisi të planifikimit të korporatave që synon për të përkthyer rregullat e
politikes qeveritare në strategjitë e shpërndarjes së agjencive ajo përshkruan blerjen e një
ndërtese të re pasurisë, ose përmiresimin material të aseteve ekzistuese (ndërtuese) që
3

prodhojnë rritjen e kapacitetit të shërbimit, cilësinë, ose jeta e dobishme e atij aktivi ( DPTI
Proces Overview 2017). Investimet kapitale janë shpenzime që kanë vlerë afatgjatë për një
biznes. Kjo shpesh është në kontrast me shpenzimet që kanë vlerë për biznesin sot. Më
poshtë janë llojet e zakonshme të investimeve kapitale.
1. Toka dhe ndërtesat blerja e tokes dhe ndërtesave për biznesin tuaj.
Çdo shpenzim që shkon në ndërtimin e një ndërtese ose strukture është një investim kapital.
2. Ndryshime produktive në tokë siç është sistemi i ujitjes për një fermë.
Mirëmbajtja është shpenzuar përmirësime të rëndësishme në kapital që zgjasin dukshëm
jetëgjatësine e saj janë investimet kapitale.
3. Mobilje dhe Regjistrime
Çdo gjë që shkon në brendesi të një ndërtese të tillë si një shtrat ose pikturë që është pjesë e
dekor. Infrastrukturë të tilla si pajisjet e rrjetëzimit për një qendër të dhënash.
Procesi i investimeve kapitale zakonisht përfshin shtatë hapat e meposhtëm:
➢ Identifikimi i projektit.
➢ Përcaktimi i projektit.
➢ Analizoni përfitimet e projektit (financiare dhe jofinanciare)
➢ Miratimi i investimeve kapitale.
➢ Zbatoni projektin.
➢ Menaxhimi i projektit.
➢ Auditimi dhe raportimi i përfitimeve aktuale kundrejt supozimeve (Spacey, 2017).
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2.1.2 Klasifikimi i investimeve kapitale
Investimet e mëdha kapitale mund të klasifikohen sipas llojit të industries. Historikisht
investimet kapitale kryesore ishin kryesisht projekte të bazuara në pajisje dhe makineri.
Gjatë 20 viteve të fundit, ndërsa Shtetet e Bashkuara janë bërë me teknologji të bazuara,
investimet kryesore kapitale tani perfshijnë zhvillimin e produkteve, hulumtimin dhe
zhvillimin e tregut. Në ditët e sotme, kompanitë e teknologjisë rekrutojnë dhe paguajnë
paga për teknologe të talentuar të cilët mund të krijojnë algoritme të reja dhe pronë
intelektuale. Ky lloj i projektit mund të mos përputhet gjithmonë me perkufizimin
tradicional të një investimi kapital dhe mund të mos jetë gjithmonë i kapitalizuar në bilanc
(David Barnitt 2016).

Megjithatë investimet në shkallë të gjerë në produkte të reja dhe IP të reja

janë kritike për ciklin e nisjes dhe rritjes së një kompanie të re. Brenda sektorit të
teknologjisë, investimet kapitale kryesore zakonisht përbëhen nga zhvillimi i produktit dhe
pastaj ndërtimi i infrastrukturës së shpërndarjes. Produkti mund të jetë një softuer i ri ose
një sherbim i aktivizuar nga teknologjia. Infrastruktura e shperndarjes mund të jetë hardëare
dhe bandëidth të kërkuara për të ofruar dhe strehuar aplikacionin për klientin. Në botën e
virtualizuar të TI, kompanitë shpesh bëjnë investime të mëdha kapitale në operacionet e
tyre të shperndarjes në detë të hapur. Investimet kapitale përfshijnë gjithashtu fonde për
kanalet e reja të shpërndarjes dhe zgjerimin e tregut. Një blerje është një formë e
zakonshme e investimeve kapitale dhe shpesh i sjell blerësit produkte, kliente dhe tregje të
reja. Kompanitë e fuqishme sjellin planifikim dhe matje të disiplinuar për investimet
kapitale, duke siguruar një shkallë të pranueshme të kthimit. Investimet kapitale, nëse nuk
maten siç duhet, mund të çojnë në kthime të nënparta dhe në shlyerje të mundshme

(David

Barnitt 2016).
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2.1.3 Qëllimi i investimeve kapitale

Qëllimi i investimeve kapitale përfshin përfshirjen e fondeve të investimeve kapitale të
firmës në mënyren më efektive për të siguruar që kthimet janë kthimet më të mira të
mundshme. Vlerësimi i projekteve si dhe alokimi i kapitalit varet nga kërkesat e projektit
janë disa nga aspektet kryesore të vendimeve të investimeve kapitale. Qëllimi i
rendësishëm i vendimit për investime kapitale është rritja e vleres së firmave duke marrë
një projekt të mirë në kohën e duhur. Qëllimi i një biznesi gjatë marrjes së vendimeve për
investime kapitale është maksimizimi i pasuris së aksionarit duke blerë pasuri dhe duke
dhënë fitim dhe për të qenë në gjendje ta bejë ketë, si pronar i biznesit tuaj, ju duhet të jeni
në gjendje të gjeni dhe të përcaktoni se cilat projekte të investimeve kapitale do të jepnin
një fluks parash, i cili është pozitiv dhe kur ka burime të kufizuara, pasi ato përgjithësisht
janë në rast të fillimit ose të biznesit të vogël ose zakonisht për shumicen e bizneseve që po
përballen me kriza të kredive, projekte në bazë të prioritetit në varesi të llojit të vlerës që
gjenerojnë ( Capital Investment 2017). Vendimet për investime kapitale kryesisht rregullohen nga
procedura e vlerësimit dhe identifikimit të investimeve kapitale të organizates. Kompania
duhet të vendose se cila prej investimeve kapitale që jepen, do të siguronte vlerën
maksimale për biznesin e tyre dhe kështu ata mund të marrin vendimin e investimeve
kapitale. Vendimet për investime kapitale vuajnë nga një numer i madh kufizimesh në
pergjithësi. Shuma e kapitalit që grumbullohet nga një organizatë është e kufizuar dhe në
këtë mënyrë ajo merrë kufizim në zgjedhjen e firmave deri në një masë, mbi disa investime
të projektit. Kur të rritet borxhi i firmave, raporti i borxhit-ekuitetit të firmave gjithashtu
rritet dhe kështu bëhet e vështirë për një biznes që të jetë në gjendje të rrisë më shumë
borxhe. Marrja e vendimeve strategjike të investimeve kapitale që janë konsistente
gjithashtu mund të jenë problematike sepse shumë njerëz preferojnë të përdorin teknikat e
vlerësimit të investimeve kapitale që rritin shanset për të pranuar projektet e tyre të
preferuara. Në shumë raste, vendimet për investime kapitale arrihen subjektivisht dhe
teknikat financiare përdoren për të racionalizuar, pasi të jetë marrë vendimi për investime
kapitale. Shumica e projekteve të investimeve të cilat janë strategjike kanë probleme të cilat
6

janë të pa strukturuara, duke bërë thirrje për një qasje që kurrë nuk mund të përdoret kurrë
me pare, prandaj kompleksiteti, risi papërcaktueshmëria dhe paqartësia karakterizojnë këto
projekte për vendosjen e investimeve kapitale. Eshtë e rëndesishme që në të njohim dhe të
vendosim strategjitë në vend për t'u marrë me çështje dhe probleme të tilla, sepse nëse ju
merrni një vendim të gabuar për investime kapitale, ateherë ajo mund të ndikojë negativisht
në vlerën e një biznesi, duke i bërë kështu kreditorët dhe investitorët të vërtetë të gatshëm
ose të prirur për të financuar biznes në çdo kohë në të ardhmen (Capital Investment, 2017).
Vendimi për investime kapitale i rangimit të projekteve luan një rol vendimtar në vendimet
për investime kapitale. Varësisht nga lloji i projektit që një firmë ka në një pikë të caktuar
kohore, kompanitë i japin përparësi projekteve të ndryshme. Renditja e projektit varet nga
fakti se sa do te kthehej një projekt i caktuar, si dhe cili projekt ka aftesinë për të ofruar
biznesin, një vlerë maksimale. Ka shumë masa që japin një vlerësim të kthimit të firmave
në disa projekte investimi. Për të qenë në gjendje të percaktojnë vlerat e projekteve
specifike, tre metodat më të zakonshme të përdorura janë - metoda e kthimit, metoda neto e
vlerës aktuale dhe metodat IRR. Keto janë llojet e ndryshme të metodave që përdoren gjatë
marrjes së vendimeve për investime kapitale.
Procesi i marrjes së një vendimi për investime kapitale përfshin këto hapa:
➢ Identifikimi i një projekti
➢ Përcaktimi i një projekti dhe shqyrtimi
➢ Analizimi dhe pranimi
➢ Zbatimi
➢ Monitorimi
➢ Auditimi

Këto janë disa nga faktorët që ndikojnë në vendimet për investime kapitale:
➢ Perspektiva e menaxhmentit
➢ Mundësit që krijohen nga ndryshimet teknologjike
➢ Strategjia e konkurrentit
➢ Buxheti i rrjedhës se parasë
➢ Stimujt Fiskalë
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➢ Parashikimi i Tregut
➢ Faktorë të tjerë joekonomik (Capital Investment, 2017).

Përgjithësisht vendimet për investime kapitale klasifikohen në dy mënyra. Një mënyrë
është të klasifikohen ato në bazë të ekzistencës së firmës. Një mënyrë tjetër është të
klasifikohen ato në bazë të situatës së vendimit. Vendimet e buxhetit të kapitalit merren nga
të dy firmat e inkorporuara, si dhe nga firmat ekzistuese. Firmave të reja mund t'u kërkohet
të marrin vendime në lidhje me përzgjedhjen e një impianti që do të instalohet. Firma
ekzistuese mund të kërkohet të marrë vendime për të përmbushur kërkesat e mjedisit të ri
ose për t'u perballur me sfidat e konkurrencës. Këto vendime mund të klasifikohen në
vendime të:
❖ Zëvendesimit,
❖ Modernizimit,
❖ Zgjerimit,
❖ Diversifikimit,
❖ Vendime eksluzive
❖ Reciproke dhe
❖ Vendime kontigjente (Mary Peters 2018).

Vendimet e zëvendesimit dhe modernizimit - Vendimet e zëvendesimit dhe modernizimit
synojnë të rrisin efikasitetin e operimit dhe të ulin koston. Në përgjithësi të gjitha llojet e
impiantëve dhe makinerive kanë përfunduar ose për shkak se është bërë dhe më vonë njeri
është i njohur si vendime të modernizimit. Vendimet e zëvendësimit dhe modernizimit
quhen vendime për uljen e kostos.

Vendimet e zgjerimit – Firmat ekzistuese të suksesshme mund të përjetojne rritje në
kërkesen e linjes së tyre të prodhimit. Nëse firmat e tilla përjetojnë mungesë ose vonesë në
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shpërndarjen e prodhimeve të tyre për shkak të objekteve joadekuate të prodhimit, ata mund
të marrin në konsiderate propozimin për të shtuar kapacitetin e produktit ekzistues

Vendimet e diversifikimit: - Këto vendime kërkojnë vlerësimin e propozimeve për të
diversifikuar në linjat e reja të prodhimit, tregjet e reja etj. Për zvogelimin e rrezikut të
dështimit duke u marrë me produkte të ndryshme ose duke vepruar në disa tregje. Vendimet
e zgjerimit dhe të diversifikimit quhen vendime për zgjerimin e të ardhurave. Në bazë të
situates së vendimit, vendimet e buxhetit të kapitalit klasifikohen në:

Vendime ekskluzive reciproke: - Vendimet thuhet të jenë reciprokisht ekskluzive nëse dy
ose më shumë propozime alternative janë të tilla që pranimi i një propozimi do të
përjashtojë pranimin e propozimeve të tjera alternative. Për shembull, nje firmë mund të
marrë parasysh propozimin për të instaluar një makinë gjysmë automatike ose automatike.
Nëse firma instalon një makinë gjysmë automatike ajo përjashton pranimin e propozimeve
për të instaluar shumë automatike.
Prano - hedhë poshtë vendimet: - Vendimet e pranimit refuzohen kur propozimet janë të
pavarura dhe nuk konkurrojnë me njeri tjetrin. Firma mund të pranojë ose refuzojë një
propozim në bazë të kthimit minimal të investimit të kërkuar. Të gjitha ato propozime që
japin një kthim më të lartë sesa një normë e dëshiruar e kthimit pranohen dhe pjesa tjetër
refuzohet.

Vendime kontingjente: - Vendimet e kushtëzuara janë propozime të besueshme. Investimi
në një propozim kërkon investime në një ose më shumë propozime të tjera. Për shembull,
nëse një kompani pranon një propozim për ngritjen e një fabrike në një zonë të largët,
mund të duhet të investojë në infrastrukturë, si p.sh ndertimi i rrugëve, shtëpive për
punonjësit etj (Peters, 2018).
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2.2 Investimet financiare

Investimet financiare janë kategoria e dytë më rëndësishme e investimeve ku bëjnë pjesë:
Letrat me Vlerë që shfaqen si mjet qarkullimi në tregun e mallrave, tregun kreditor dhe të
pagesave, me ç’rast disa prej tyre shfaqen edhe në rolin e realizimit të disa funksioneve,
kurse të tjerat realizojnë vetëm një funksion. Një perkufizim i thjesht i një sigurie është çdo
provë e pronësisë ose borxhit që i është caktuar një vlerë dhe mund të shitet. (Sot, dëshmia
e pronesisë ka të ngjarë të jetë një skedar kompjuteri, ndërsa një herë ishte një copë letre e
shkruar). Për mbajtësin, një siguri përfaqëson një investim si pronar, kreditor ose të drejta
pronësie në të cilat personi shpreson të fitojë fitim. P.sh. shembujt qe perfshihen ketu janë
stoqet, obligacionet dhe opsionet (Cramer, 2015). Akti i Letrave me Vlerë dhe i
Shkëmbimit i vitit 1934 siguron këtë përkufizim më të komplikuar, por ju mund të
dëshironi të kapni një filxhan kafe: "Termi 'siguri' nënkupton çdo shenim, stok, stok te
thesarit, obligacion, obligacion çertifikatë, interesi ose pjesëmarrje në ndonjë kontratë të
ndarjes së fitimit ose në ndonjë naftë, gazë, apo ndonjë tjetër minerale ose me qira, çdo
çertifikatë kolaterali, çertifikatën e organizimit ose abonimin, pjesën e transferueshme,
kontratën e investimit, çertifikaten e votimit, çertifikaten e depozitës, thirrje, përplasje,
mundësi ose privilegjë për çdo siguri, çertifikate depozitimi ose grupi ose indeksi i letrave
me vlerë (duke përfshirë çdo interes në të ose në bazë të vleres së tyre), ose çfarë do
vendosje, thirrjeje, përplasjeje, mundësi ose privilegje të lidhur në një shkëmbim të letrave
me vlerë kombëtare në lidhje me valutën e huaj, ose në përgjithësi, çdo instrument i njohur
zakonisht si një "siguri", ose ndonjë çertifikate interesi ose pjesëmarrjeje në çertifikate të
përkohshme për pranimin ose luftën në të ose të drejtën për t'u abonuar ose për të blerë,
ndonjë nga të mësipërmet por nuk do të përfshijë valutë ose ndonjë shënim, projekt, faturë
ose pranim të bankierit i cili ka një maturim në kohën e lëshimit të jo më shumë se nëntë
muajve, pa ditët e hirit, ose ndonjë rinovim të tij maturimi i të cilit është gjithashtu i
kufizuar (Cramer 2015).
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Tregu i parasë
Tregu i parasë është një segment i tregut financiar ku tregtohen letrat me vlerë afatshkurtër
dhe instrumentet financiare afatshkurtër. Tregu i parasë paraqet vendin ku takohet oferta
dhe kërkesa për instrumente të borxhit, afati i maturimit i të cilave është një ose më pak se
një vitë. Aktivet financiare që tregtohen në tregun e parasë janë: Bonot e thesarit, Letrat
komerciale, Akceptet bankare, çertifikatat mbi depozitin, Fondet federale etj.

Tregu i kapitalit
Tregun e kapitalit mund ta definojmë si vend ku tregtohet me kapital, pra me instrumente
financiare afatgjata. Në tregun e kapitalit blehen dhe shiten mjete financiare afatgjata,
përkatesisht publike shiten dhe blehen Letra me Vlerë pronësore dhe kreditore të
organizatave, ku ofrohet alokimi më efikas i kapitalit. Segmentet e tregut të kapitalit janë:
Tregu kreditor, Tregu hipotekar, Tregu i instrumenteve të pronësisë.

Tregu i Letrave me Vlerë të Derivuar
Tregu i Letrave me Vlerë të derivuar është segment i tregut financiar. Në këtë treg nuk
tregtohet me mallra dhe Letra me Vlerë, por tregtohet me instrumente të derivuar të
derivojnë prej mallrave dhe Letrave tjera me Vlerë. Instrumentet derivative janë: Kontrata
Forëard, Kontrata Fjuçers, Opsioni. (Saunders and Cornet, 2015).

Letrat themelore me vlerë
Egzistojn 4 dimensione kyqe përgjatë të cilave ndryshojn Letrat me Vlerë:
1. Fitimi nga blerja dhe shitja e Letrave me Vlerë, rritja e vleres se Letrave me Vlerë
2. Koha në të cilën kryegjeja parashihet të paguhet
3. Rreziku
4. Tregtueshmëria e tyre
Këto karakteristika mund të influencohen nga vendimet e emituesve te letrave me vlerë
Fitimi nga Letrat me Vlerë varet nga e ardhura e kompanis te emituesit varet nga inflacioni
varet nga faktorët tjerë të jashtëm. Koha kur maturon një Leter me Vlerë lidhet me riskun.
Sa më i gjatë të jetë afati maturimit aq më me risk është ajo Leter me Vlerë. Rrëziku i
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mosmarrjes së dividentit ose moskthimit të principalit dhe kryegjësë ndikon shumë në
vendimin e investitorëve për blerjen e atyre Letrave me Vlerë. Tregtueshmeria e tyre ka një
rëndësi të madhe pasi që Letrat me Vlerë është shumë mirë që të shiten në tregun sekondar
pas emitimit në tregun primar (Bailey, 2005).

2.2.1 Tregu primar dhe sekondar i Letrave me Vlerë

Tregu Primar – emetimi fillestar i Letrave me Vlerë të Qeverisë nga Ministria e Ekonomisë
dhe Financave për blerësit e tyre. Pjesëmarrës Bankat Komerciale (Akteret Primar) dhe
investitorët vetëm përmes Aktereve Primar.
Ofertat Konkurruese
Ofertat Jo-konkurruese
Ankandet realizohen në datat e përcaktuara me Kalendarin e Emetimeve të Letrave
me Vlerë.
Tregu Sekondar –tregtimi i Letrave me Vlerë të Qeverisë pas emetimit fillestar.
Pjesëmarrja përmes Akterit Primar
Tregtimi bëhet në dite pune brenda afatit të caktuar të maturimit për instrumentin
specifik.
Regjistrimi në sistemin elektronik të Letrave me Vlerë me kodin unik identifikues.
Sipas Rregullores për Tregun Primar dhe Sekondar te Letrave me Vlerë të Qeverisë,
instrumentet e borxhit në tregun e Letrave me Vlerë janë:
Bonot e Thesarit – Instrumente afatshkurtëra
Obligacionet – Instrumente afatgjata
Operacionet e tregut Sekondar (Tregtimi, Repo-t)
Dy operacionet kryesore Repo
Repo me BQK (“Vertikale”)
Repo në mes bankave (Aktereve Primar) (“Horizontale”)
Shitësi Dorezon letrat me vlerë
Pranon mjetet
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Blerësi Dorëzon mjetet
Pranon letrat me vlerë
Ministria mund të emetoj Letra me Vlerë, të riblej Letra me Vlerë, ri-hap ankande për Letra
me Vlerë, drejtoj një ankand të kundërt të Letrave me Vlerë, të sigurojë shkëmbimin e
Letrave me Vlerë, apo të ndërmarr veprime të tjera të tregut që konsiderohen të
përshtatshme për të kryer detyrimet drejt menaxhimit të borxhit. Vetëm Akterët Primar të
Letrave me Vlerë kanë të drejtë të dorezojnë oferta për institucionet e tyre përkatëse dhe
për klientët që marrin pjesë në Ankandet e Letrave me Vlerë të Qeverisë së Republikës së
Kosoves (BQK, 2017). Pjesëmarrësit Primar kanë të drejtë të dorezojnë oferta vetëm për
llogarinë e tyre në Ankandin e Letrave me Vlerë të Qeverisë. Shuma minimale e një Bono
të Thesarit ose Obligacioni Qeveritar është dhjetë mijë (10.000) Euro Vlerë Nominale.
Shuma minimalë e ofertës konkurruese në ankand të Bonove të Thesarit apo Obligacioneve
Qeveritare është pesëdhjetë mijë (50.000) Euro Vlerë Nominale dhe pas kësaj në
shumëfisha të dhjetë mijë (10.000) Euro (Vlerë Nominale). Ministria në konsultime me
BQK-ne e ruan të drejtën e ndryshimit të numrit të ofertave dhe shumës minimale të
kërkuar, si dhe të shumëfisheve, nëse dhe kur e konsideron të nevojshme.
BQK mban, regjistron, tregton dhe shlyen të gjitha transaksionet e Letrave me Vlerë të
Qeverisë përmes SRK-se, i cili përfshin të gjitha shitjet fillestare elektronike e ankandin
primar, tregtimin elektronik dhe regjistrimin qendror të Letrave me Vlerë. Të gjitha të
dhënat e Letrave me Vlerë të Qeverisë ruhen dhe përpunohen në mënyrë elektronike. Kjo
do të thotë se asnjë çertifikatë fizike nuk do të lëshohet për Letrat me Vlerë të Qeverisë.
Prandaj të gjithë Akterët Primar dhe Pjesemarrësit Primar janë të obliguar që të hapin një
llogari në SRK përmes Formularit1, formulari 1 mund të merret në BQK BQK-ja me
urdhër të Thesarit mund të emetoj Letra me Vlerë të Qeverisë me afat të maturimit deri në
njëzet vite. Të gjitha tregtimet e Letrave me Vlerë të Qeverisë në tregun sekondar duhet të
bëhen përmes SRK-se, sistem ky në të cilin kanë qasje vetëm Akterët Primar, Pjesëmarrësit
Primar dhe BQK-ja (BQK, 2017).
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2.2.2 Roli i Letrave me Vlerë dhe tregjeve financiare

Roli i Letrave me Vlerë është jashtzakonisht i madh. Letrat me Vlerë luajnë rol të
rëndësishëm në sigurimin e likuiditetit për biznese kur ato kanë nevojë në zgjerimin e
prodhimtarisë, luajnë rol të rëndësishëm në politikën monetare që e zbatojnë të gjitha
shtetet luajnë rol të rëndësishëm në fitimin që dëshirojnë të fitojnë subjekte të ndryshme
juridike dhe fizike, po ashtu luajnë rol të rëndësishëm edhe në zvoglimin e riskut të
investitorëve të cilët nuk janë të prirur ndaj riskut. Në përgjithësi roli i tyre është i madhë
dhe nuk ka funksionim të mirëfilltë të një sistemi ekonomik nëse do të mungonin Letrat me
Vlerë. (Letrat me vlerë, 2017).

2.2.3 Letrat me Vlerë të Qeverisë
Instrument i Borxhit Shtetëror i emetuar me bazë të interesit bartjes, me bazë zbritjeje, apo
të indeksuara dhe sipas afateve dhe kushteve që mund t’i përcaktoj Ministri i Ekonomisë
dhe Financave. Ministri është i autorizuari i vetëm për të lëshuar Letra me Vlerë të
Qeverisë të tregtueshme, siç janë bono thesari dhe obligacionet vetëm në formë të
negociueshme elektronike. Letrat e tjera me Vlerë të Qeverisë mund të lëshohen në formë
fizike dhe mund të jenë të negociueshme ose të panegociueshme. Ministri është i autorizuar
që të ofrojë Letra me Vlerë të Qeverisë për shitje me vendosje private apo përmes ankandit,
duke rezervuar ku është e mundshme, të drejtën për të refuzuar ndonjërën apo të gjitha
ofertat. Letrat me Vlerë të Qeverisë mund të ofrohen me karakteristika të tilla për të cilat
vendos vetë ministria. Karakteristikat e tilla do të përshkruhen në një dokument publik i cili
përmban përshkrimet teknike, afatet dhe kushtet për Letrat e tilla me Vlerë të Qeverisë.
Ministri autorizohet që të zhvillojë dhe lehtësojë themelimin e tregjeve primare dhe
sekondare për Letrat me Vlerë të Qeverisë dhe rregullon këto tregje. Këto tregje për Letrat
me Vlerë të Qeverisë janë nën mbikëqyrjen e BQK-së. Në rast se data e pageses për Leter
me Vlerë Qeveritare ndodh në ndonjë ditë jashtë ditës së zakonshme të punës, atëherë
pagesat e tilla do të bëhen në pajtim me kushtet dhe rregullat për atë çështje. Aty ku kushtet
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dhe rregullat e një Letre me Vlerë Qeveritare parashohin që Ministria mund t’i riblejë ato
para maturimit, atëherë një veprim i tillë mund të ndërmerret vetëm nëse veprohet në pajtim
me autoritetin të cilit i është rezervuar kjo e drejtë në kohën e shitjes së kësaj letre me vlerë
(BQK, 2018).

Letrat të Tregtueshme
Letrat e tregtueshme janë forma më e rëndomtë e financimit afatshkurtër për ndërrmarrje të
mëdha. Letra e tregtueshme është një kontratë më të cilën huamarrësi premton të paguajnë
një shumë të caktuar huadhënësit në datë të caktuar në ardhmëri, zakonisht prej një deri
gjashtë muaj. Me rritjen e normës së interesit, huamarrësit janë më të aftë për të paguar
borxhin. Në anën e huamarrjes, tregu i letrave me vlerë është i kufizuar vetëm në
ndërmarrje të mëdha, cilësore dhe rrezik të ulët. Ndonjëherë institucionet e mëdha
financiare janë në anën e huamarrjes, duke lëshuar letra të tyre të tregtueshme drejtpërdrejt,
zakonisht fonde të përbashkëta të tregjeve financiare. Meqë bono thesarët tradicionalisht
kanë qenë lëndë investuese për fondet e tregjeve të parave, letrat me vlerë kanë dëshmuar
një avantazh me rendiment më të lartë pa rrezik të lartë të ngecjes. Duhet theksuar se letrat
me vlerë nuk janë pa rrezik fare që prej 1987 bankat komerciale mund të ndëshkojnë dhe
japin letra me vlerë. (Hermawan, 2004). Obligacionet janë letra me vlerë të tregtuara me të
ardhura të fiksuara, zakonisht me maturitet më të gjatë se një vit. Obligacionet japin
mundësinë për qasje tek një grup më i gjerë i investuesve, përfshirë edhe individë ose
institucion me para për të dhënë hua lëshimet e obligacioneve zakonisht janë të menaxhuara
nga ndëshkuesit, banka investuese të cilat blejnë obligacione nga ndërmarrja lëeshuese dhe
më pas ua shesin investuesve, për përfitim, sigurisht duke shfrytëzuar rrjetet e tyre
ekstensive për shitje. Tiparet më të rëndësishme përfshijnë çmim, maturitet, opsionet për
shtresë dhe marrëveshjet. Çmimi është një funksion i skemës së rrjedhjes së parave të
obligacionit dhe normat e interesit të tregut. Periudha e maturitetit është kohëzgjatja
maksimale e kohës që huamarrësi duhet ta paguaj shumë faqe, ose obligacionin kryesor në
tërësi. Një tipar tjetër opsioni është i njohur me emrin opsioni shitjes ky opsion u jep te
drejtën, nën rrethana të caktuara të shesin obligacionin sërish. Ndërsa një lloj tjetër i
marrëveshjes pengon ndërmarrjet nga krijimi i borxhit të ri sipas dëshirës.
15

Figura 1 Ankandet e letrave me vlerë
Burimi: Banka Qendrore e Kosovës

2.2.4 Përdorimi i Letrave me Vlerë

Në fillim të këtij viti Kosova për herë të parë ka lëshuar Letra me Vlerë. Që nga fillimi i
zbatimit të këtij projekti, Qeveria e Kosoves ka mbajtur ankande mujore, me ç’rast, deri më
tani ka emetuar dhe me sukses ka shitur 40 milionë euro Letra me Vlerë, në formë të
Bonove të Thesarit me maturim 91 ditor. Deri tashë është treguar një interesim i madh nga
bankat komerciale që veprojnë në Kosovë për Letrat me Vlerë, mirepo sipas tij nuk
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mungon as interesimi i investitorëve privat. Në ankandin e fundit të mbajtur me 17 prill,
janë emetuar 10 milionë euro, kurse kemi pranuar oferta për 28.1 milionë euro. Edhe
zyrtarë të bankave komerciale në Kosovë tregojnë interesimin për tregun e Letrave me
Vlerë. Vetëm Raiffeisen Bank është pjesëmarrëse aktive në ankandet publike për marrjen e
Letrave me Vlerë, të shpallura nga Qeveria e Republikes së Kosoves. Raiffeisen Bank ka
mjetet e nevojshme për të blerë Letrat me Vlerë, të cilat më pas do të mund të përdoren për
mbështetjen dhe zhvillimin e projekteve të ndryshme në Kosovë. Edhe udhëheqës të
“ProCredit Bank” pohojnë se kanë mirëpritur fillimin e lëshimit të Letrave me Vlerë në
Kosovë, gjë që e konsiderojnë si hapë të rëndësishëm drejt zhvillimit të mëtutjeshëm të
tregut financiar në Kosovë ky institucion financiar ka marrë pjesë në të gjitha ankandet e
shitjes se Letrave me Vlerë, të shpallura nga Qeveria e Kosovës gjatë këtij viti. Sidoqoftë,
ekspertë për çështje ekonomike, konsiderojnë se emetimi i Letrave me Vlerë, është një
burim shtesë për financimin e nevojave për zhvillimin ekonomik të Kosoves, konkretisht në
projektet e rëndesishme. Emetimi i Letrave me Vlerë, e bënë më të rëndësishëm tregun
Kosovar. Rëndësia e Letrave me Vlerë është mjaft e madhe për sistemin financiar dhe
ekonominë e vendit tonë në përgjithësi. Kjo është mënyrë shumë e mirë e investimit të
shtetasve të Republikes së Kosoves në zhvillimin ekonomik të vendit. Pra, në konsiderojmë
se përmes investimit në Letrat me Vlerë të qeverisë, bëhet investim në të ardhmen e vendit
tonë. Gjatë këtij viti është planifikuar që të lëshojnë rreth 74 milionë euro në Letra me
Vlerë (Albinfo, 2012).

2.3.

Investimet Kapitale

Sipas ministrisë së financave tashmë janë identifikuar sektorët në të cilët do të orientohen
investimet kapitale dhe se janë të vendosur në realizimin e tyre. Këtu është marrë për bazë
shkalla e lartë e papunësisë dhe faktin se shumica e popullsisë shpenzon rreth 45% të të
ardhurave të tyre në produkte ushqimore dhe të kenë vlerësuar se reduktimi i normës së
TVSH-së në produkte bazë do të rrisë mirëqenien në vend, e në veçanti atë të qytetarëve me
të ardhura më të ulëta. Ndër hapat më sinjifikante që reflektohet në ligjin e TVSH-së dhe në
reformen fiskale, përpos përshkallëzimit të TVSH-së, sipas ministrisë së financave është
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lirimi nga TVSH-ja i linjave të prodhimit dhe makineritë që ndërlidhen me atë prodhim
(Telegrafi, 2014). Për gjashtë muaj Qeveria e Kosoves ka investuar 136,658,405 euro për
projektet kapitale, apo 30 përqind më pak se në vitin paraprak. Sipas të dhënave të
Ministrisë së Financave, Qeveria për ndërtimin e rrugëve për gjashtë muaj ka investuar
73.321,213 euro, apo 43 përqind më pak se në përiudhen e njejtë të vitit të kaluar.
Mosrealizimi i investimeve kapitale nga ana e Qeverisë nga ekspertet shihet si një dështim.
Sipas tyre, ky nivel i ulet i investimeve vjen si pasoj e mungesës së ideve për zhvillimin
ekonomik dhe konsolidimin e ambientit për biznes. Ndërsa, sipas raportit të shpenzimeve të
Qeverisë për gjashtë muajt të këtij viti, në mallra dhe shërbime qeveria i ka rritur shpenzimet
për 3 përqind më shumë së në përiudhen e njejtë të vitit të kaluar. Në bazë të dhënave
vëllimi i planifikuar me buxhet i shpenzimeve (investimeve) kapitale sivjet është 16,4 për
qind më i ulët se ai i planifikuar në vitin 2013. Kjo ka ndodhur për shkak se Qeveria është e
varfër me ide për zhvillimin ekonomik dhe konsolidimin e ambientit për biznes (Telegrafi
2014). Rreth 35 përqind e projekt-buxhetit për vitin e ardhshëm është paraparë për investime
Kapitale. Kjo përqindje, sipas ekspertëve të ekonomisë, duhet të shpenzohet në kapacitete
prodhuese dhe jo në infrastrukturë rrugore. Vetëm në këtë mënyrë, sipas ekspertëve,
investimet kapitale do të ndikonin në përmiresimin e standardit jetësor të qytetarëve. Nga
projekt-buxheti për vitin e ardhshëm prej 1miliard e 460 mije eurosh, parashihet që 422
milionë euro, ose 35 përqind e buxhetit, të shpenzohen për projekte kapitale.
Kjo shumë e mjeteve buxhetore, edhe pse e vogël, sipas ekspertëve të ekonomisë, do të
ndikonte në përmirësimin e gjendjes së përgjithshme ekonomike, nëse shpenzohet në
mënyrë transparente. Kryesisht, te ne investimet kapitale kanë shkuar në infrastrukturë, për
fat të keqë dhe atë në infrastrukturë rrugore dhe energjetike. Infrastruktura nuk është nxitëse
e zhvillimit ekonomik, ajo është faktor për zhvillimin ekonomik. Por, ne nuk mundemi që
pjesën dërmuese të investimeve kapitale ta orientojmë në infrastrukturë. Infrastruktura nuk
krijon fitim, ajo absorbon janë degë kapitale investive, absorbon shumë investime, por
punësohen shumë pak. Shuma e ndarë për projekte madhore duhet të shpenzohet për
kapacitete prodhuese, pasi vetëm prodhimi krijon fitim, rrjedhimisht ndikon edhe në
përmirësimin e standardit jetësor të qytetarëve. Pra qeveria duhet të mendoj mire para se të
vendosë se ku ti shpenzoj mjetet e ndara për investime kapitale (Evropa e lirë 2009). Në
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rend të parë, duhet t’u jepet degëve prodhuese, sepse ato janë lëmi, të cilat krijojnë të mira
materiale, rrisin GDP-në, e që shprehet në ngritjen e standardit jetësor, në rritjen e
punësimit, zvogëlimin e papunësisë dhe zbutjen e problemeve. Sipas institutit Rinvest,
shuma e ndarë për investime kapitale duhet të orientohet në hapesirat ku mund të luftohet
shkalla e varfërisë. Pra, qeveria duhet të mendojë mirë para së të vendosë se ku t’i shpenzojë
mjetet e ndara për investime kapitale. Investimet janë të domosdoshme në mbështetjen
institucionale të zhvillimit të sektorit privat, të cilat vërtet kanë potenciale për rritje
ekonomike dhe kanë potenciale për një punësim produktiv. Oda Ekonomike e Kosoves
vazhdimisht ka kërkuar nga autoritetet kompetente rritjen e investimeve kapitale. Në
krahasim me vitet paraprake, në këtë vitë ka pasur një rritje të këtyre investimeve, por për
vitin tjetër nevoja për investime kapitale është më madhe. Për shkak se këto janë impuls i
mirë për krijimin e vendeve të reja të punës, për nxitjen e konsumit, për nxitjen e
investimeve tjera përcjellëse. Mirëpo, pasi që deri më tani nuk ka pasur mundësi që të
shkohet në rritje drastike, prapë se prapë konsiderojë që të shikohen mundesitë që këto
(mjete) që janë alokuar për investime kapitale, së paku të zbatohen në mënyrë transparente
dhe të zbatohen në vendin e duhur dhe me procedura të rregullta. Ndryshe në krahasim me
shumën e mjeteve të ndara për projekte kapitale për këtë vitë, buxheti i paraparë për
shpenzimet kapitale për vitin 2010, do të jetë më i vogël rreth 50 milionë euro. Megjithatë,
nga ky projekt-buxhet, rreth 110 milionë euro janë paraparë për sektorin e transportit, që
përfshin edhe fillimin e autostrades qe lidhë Kosoven me Shqiperinë, rrethë 50 milionë euro
janë ndarë subvencione për sektorin e energjisë dhe 27 milionë euro për ndërtimin e
shkollave të reja (Evropa e lirë, 2009).
Investime të rëndësishme kapitale të viteve të fundit në Kosovë kanë marrë kritika
nga përfaqësues të shoqërisë civile dhe media, në terma të mungeses së transparencës,
moszbatim të procedurave dhe mungesës së studimeve paraprake, bazuar në katër studime
të kryera mbi këtë temë Fondacioni për Shoqëri të Hapur (KFOS), vitin e kaluar mbështeti
Institutin Riinvest dhe organizatën “Çohu” per zbatimin e një projekti me qëllim të
përmiresimit të informimit të politike bërësve si dhe aktorëve të tjerë të shoqërisë në
procesin e implementimit të investimeve më të rëndësishme kapitale në Kosove.
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Këto investime në projekte kapitale përfshijnë: Procesin e privatizimit të distribucionit të
energjisë elektrike, Koncesionimi i Aeroportit të Prishtinës, Ndërtimi i Autostradës
Prishtinë-Shkup,

si

dhe

proceset

e

dështuara

të

privatizimit

të

Postës

dhe

Telekomunikacionit të Kosoves. Sipas institutit Rinvest është shtjelluar procesi për katër
studimet e lartë përmendura. Në bazë të këtij procesi janë gjetur disa prej emëruesve të
përbashkët jo nxjerrë si rekomandime për vitet e ardhshme që na presin, për investimet e
ardhshme. Mungesa serioze e transparencës, kostot e transaksioneve, mungesa e studimeve
dhe anashkalimi i kuvendit, monitorimi, përgjegjësia korporative janë emeruesit e
përbashkët i këtyre 4 studimeve

(Bota Sot 2015).

Gjatë vitit që lamë pas Qeveria e Kosoves

kishte paraparë që për investime kapitale të shpenzonte 471 milionë euro, por deri në fund
të vitit kishte arritur t’i shpenzonte vetëm 407 milionë apo 61 milionë euro më pak se sa
kishte planifikuar. Rënie e investimeve kapitale gjatë vitit 2015 vërehet edhe në krahasim
me vitin 2014, kur ekzekutivi kishte arritur të realizonte rreth 412.920 euro investime.
“Shpenzimet kapitale gjatë vitit 2015 janë në shumë prej 407.926.000 eurosh, duke
përfshirë 403.851.000 euro nga fondi i përgjithshëm dhe 4.075.000 euro nga grantet e
përcaktuara të donatoreve të ndara sipas kategorive ekonomike”, thuhet në raportin vjetor
financiar. Në bazë të institutit Gap arsyeja kryesore për rënien e investimeve kapitale ka
qenë planifikimi jo i mirë, pamundësia e komunave për të kryer pagesa gjatë muajit nëntor
dhe dhjetor, si dhe procedurat e komplikuara të prokurimit publik (Iliria Press, 2015).
Për vitin 2018 është planifikuar një buxhet prej 2 miliardë e 69 milionë euro, me një rritje
të shpenzimeve prej 258 milionë euro krahasuar me buxhetin e rishikuar. Nga kjo shumë
planifikohet që shpenzimet e nivelit qëndror të jenë 1 miliardë e 578 milion euro, kurse ato
të nivelit lokal planifikohet të jenë 491 milionë euro. Nga 1 miliardë e 811 milionë euro të
planifikuara për t’u shpenzuar në vitin 2017, prej tyre 31 % apo 555 milionë euro janë
shpenzime për paga dhe meditje. Shpenzimet për subvencione dhe transfere janë
planifikuar 496 milionë euro apo 27% te shpenzimeve. Mallrat dhe sherbimet kanë një
pjesemarrje në shpenzimet totale prej 12%, apo 218 milionë euro, ndërsa 26 milionë euro
janë shpenzime komunale apo 2% e totalit të shpenzimeve. Pjesa më e rëndësishme e
shpenzimeve kapitale për vitin 2017 janë planifikuar që 512 milionë euro të shpenzohen për
projekte kapitale ndërsa në shpenzimet totale, investimet kapitale përbejnë 28%. Kurse, në
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vitin 2018 janë planifikuar shpenzime në vlerë prej 2 miliardë e 69 milionë euro krahasuar
me vitin 2017, në vitin 2018 do të kemi rritje prej 5% apo 175 milionë euro. Kategoria e
shpenzimeve kapitale është planifikuar të jetë prej 687 milionë euro, apo një pjesëmarrje
prej 33% në totalin e shpenzimeve. Për kategorinë e pagave dhe meditjeve janë planifikuar
589 milionë apo 28 %

(Preskopi 2017).

Pjesa më e madhe e buxhetit për vitin 2018 përfshin

investimet kapitale po ashtu janë përfshirë edhe skemat sociale. Pjesa kryesore e
investimeve kapitale do të shkojnë kryesisht në projektet infrastrukturore. Pjesa më e
madhe e buxhetit janë investimet kapitale që arrijnë vlerën prej 698 milionë euro. Këtu
përfshihen projektet më të mëdha si vazhdimi i autostrades Arben Xhaveri dhe ndërtimi i
autostrades së re Kiev-Zahaq.
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3

DEKLARIMI I PROBLEMIT

Problemin tek investimet kapitale e shoh si investim jo racional, duke e koncentruar më
shumë buxhetin në infrastrukturë dhe në projekte që sa do që e lehtësojnë jetën e
qytetarëve, por nuk janë investime dobiprurëse. Investimi në rrjetin e ujësjellësit dhe
kanalizimeve realisht është i domosdoshëm që ndikon si në zhvillimin e jetës dhe gjithashtu
edhe në shëndetin e qytetarëve, ndërsa investimet e bëra në rregullime trotuaresh dhe
rrugica të asfaltuara, ndriqime publike në vende rurale mendoj dhe e vlërsoj se nuk do të
kishin me qenë aq të nevojshme në krahasim me investimet në fusha të tjera. Kosova njihet
si vend i përshtatshëm gjeografik me klimë të mirë për zhvillimin e bujqesisë, blegtorisë etj.
Investimet kapitale do të ishin më të nevojshme në përkrahjen e bujqëve dhe blegetorëve se
sa në orientime të tjera të investimit. Duke iu referuar listës së atyre që janë nën asistencë
sociale, do të investoja në subvensionimin e serave, në artizanate, në trajnime për
profesione të ndryshme, e të cilat perveç se do të siguroheshin biznese individuale
familjare, në anën tjetër do ta lehtësonin edhe buxhetin qëndror duke i hequr nga asistenca
sociale. Raste të tjera kishte me qenë sikur që gjatë vitit të krijohet një buxhet për
mirëmbajtjen e ambientit që do të punësonte një numër të konsiderueshëm të punëtorëve,
dhe njëkohësisht mirëmbajtja e ambientit do të ndikonte në mënyre të drejtpërdrejtë edhe
në shëndetin e gjithë qytetarëve. Jo rastesisht është thënë se baza ekonomike e përcakton
edhe superstrukturën shoqërore, andaj duke e kriju një bazë më të mirë ekonomike, në
mënyrë zingjirore do të zvogëloheshin edhe problemet shoqërore të cilat shume herë
shkakun kryesor e kanë nivelin e ulët të të ardhurave. Sa i përket Letrave me Vlerë nuk
kemi hasur në ndonjë problem eventual rrethë tyre pasi që Letrat me Vlerë ende nuk kanë
zënë vend në tregun Kosovar. Realisht Letrat me Vlerë më së shumti përdoren në vendet
më kapitaliste dhe mendoj se njeri nga faktoret kyqë që ende nuk kanë zënë vend në tregun
Kosovar është edhe zhvillimi i ulët ekonomik, pasi që ende nuk ka marrë jehonë perdorimi
në vendin tonë, ne mbetemi të kursyer edhe në trajtimin eventual të ndonjë problemi rrethë
tyre.
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4 METODOLOGJIA
Metodologjia përfshin mbledhjen e të dhënave relevante nga metoda të ndryshme
kërkimore në mënyrë që të analizohen të dhënat dhe të arrihet ndërtimi i duhur i temes
hulumtuese. Gjatë realizimit të ketij punimi kryesisht janë përdorur të dhëna primare dhe të
dhëna sekondare. Kapitulli i pare fillon me një hyrje të përgjithshme për investimet kapitale
dhe letrave me vlerë. Kapitulli i dytë përfshinë shqyrtimin e literaturës rreth investimeve po
ashtu kemi bërë edhe krahasimin e investimev kapitale dhe qëllimin e tyre, duke përfshirë
këtu edhe shqyrtimin e literaturës për letrat me vlerë për rolin e tyre tregun primar dhe
sekondar të letrave me vlerë, letrat themelore të qeverisë po ashtu edhe për përdorimin e
tyre në vendin tonë. Ndërsa në kapitullin e tretë kemi përfshirë kryesisht investimet kapitale
në Kosove dhe sektorët ku këto investime janë përqendruar më shumë dhe në cilat fusha
janë bërë investime më të mëdha. Kapitulli i katërt i këtij punimi përmban deklarimin e
problemit ku kemi veçuar se duhet të investohet edhe në sektor tjerë jo vetëm në
infrastrukturë. Të dhënat primare janë grumbulluar kryesisht nga BKQ–ja ku kamë
kontaktuar personalisht me drejtoreshën e kësaj banke dhe ajo më ka mundësuar të dhëna të
mjaftueshme duke i dërguar përmes emailit. Të dhënat sekondare janë mbledhur nga faqe të
ndryshme në internet të cilat e pasuruan më shumë punimin.
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5 REZULTATET
Si rezultat kemi arritur edhe implementimin e projektev kapitale në 4 komuna duke
përfshirë kështu komunën e Drenasit, Fushë Kosoves, Prishtinës, dhe Obiliqit.

Obiliq
Shpenzimet
Kapitale
2% 6%

Shpenzimet
Komunale
29%

61%

Pagat dhe
Meditje
2%

Subvencionet
dhe
Transferet
Mallra dhe
Sherbime

Figura 2 Investimet kapitale në 4 komuna
Burimi: Institute For Development Policy
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Në përgjithësi komunat kanë një ndarje të ngjashme sa i takon buxhetit. Komuna e Drenasit
për shpenzime kapitale shpenzon rreth 29% të buxhetit, shpenzime komunale rreth 1%,
mallra dhe sherbime rreth 8%, paga dhe meditje rreth 60%, subvencione dhe transferet
duke perfshirë rreth 2% të buxhetit të komunës. Në krahasim me komunën e Drenasit
komuna e Fushë Kosoves për shpenzime kapitale përfshin rreth 43% të buxhetit për paga
dhe meditje shpenzon rreth 46%, subvencione dhe transfere rreth 3%, shpenzime komunale
rreth 2% dhe për mallra dhe shërbime përfshin kryesisht rreth 6% të buxhetit të komunës
(Institute For Development Policy 2017). Komuna e Prishtinës për shpenzime kapitale
shpenzon rreth 37% të buxhetit, subvencione dhe transfere rreth 3%, paga dhe meditje rreth
45%, për mallra dhe sherbime 12% dhe për shpenzimet komunale përfshin rreth 3% të
buxhetit të komunes. Komuna e Obiliqit për shpenzime kapitale shpenzon rreth 29% të
buxhetit për shpenzime komunale rreth 2%, paga dhe meditje rreth 61%, subvencionet dhe
transferet 2%, mallra dhe sherbime rreth 6% të buxhetit të komunes. Në bazë të krahasimit
të rezultateve del se komuna e Fushë Kosoves ka një rezultat më të favorshem se sa
komunat tjera sa i përket shpenzimev të buxhetit të komunave. Një pjesë e konsiderueshme
e projekteve kapitale kanë dështuar të implementohen me kohë. Në realizimin e projekteve
kemi vërejtur që komunave u mungojnë kapacitetet e duhura mbikëqyrëse.

Figura 3 Realizueshmëria e projekteve në 2016
Burimi: Institute For Development Policy
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Figura.3 paraqet projektet kapitale të vitit 2016. Mbi 30% e projekteve kapitale nuk janë
realizuar me kohë. Ato janë qoftë të përfunduara por me vonesë (21%), ose të pa
përfunduara fare (13%), 19% e projekteve janë në process të implementimit, prej të cilave
një pjesë janë projekte disa vjeçare që janë bartur edhe në vitin 2017. Megjithatë, rreth
gjysma e projekteve kapitale realizohen në kohë. Implementimi i projekteve kapitale në
komuna ka hasur në sfida dhe probleme të ndryshme. Problemet pronësore kanë qenë
problemet më të shpeshta me të cilat komunat janë përballur gjatë vitit 2016. Për një pjesë
të projekteve problemet pronësore kanë shkaktuar vonesa në realizim të punimeve. Për një
pjesë tjetër të projekteve, problemet kanë qenë shkaku që këto projekte s’kanë filluar fare
(Institute For Development Policy 2017).

Tabela 1 Rezultatet e Ankandit 17 Janar 2012

Gjithsej shuma e ofruar

€ 10000.000

Ofertat konkurruese të pranuara

€9000.000

Ofertat konkurruese të dorëzuara

€19400.000

Ofertat jokonkurruese të pranuara

€1000.000

Ofertat jokonkurruese të dorëzuara

€3100.000

Gjithsej të hyrat për MF-në

€9912304

Shuma e Skontuar

87,696

Norma e kthimit (vjetore)

3.5

Burimi: Banka Qendrore e Kosovës
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Tabela 2 Rezultatet e Ankandit 12 Qershor 2018
Instrumenti

KV1112241222

Ankandi

KV009-18

Data e Ankandit

12-Qershor-2018

Gjithësej shuma e ofruar

€ 30000.000

Ofertat konkurruese të dorëzuara

€17520.000

Ofertat jokonkurruese të dorëzuara

€ 850.000

Ofertat konkurruese të pranuara

€ 13720.000

Ofertat

jokonkurruese

të

pranuara

€ € 850.000

850,000
0.45%
Norma maksimale e pranuar

0.32%

Norma minimale e pranuar

0.39%

Norma mesatare e peshuar

€ 14512530.35

Gjithësej të hyrat për Mef

€ 57469.65

Shuma e skontuar

Burimi: Banka Qendrore e Kosovës
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6 DISKUTIME DHE KONKLUZIONE
Gjatë elaborimit të temës dhe hulumtimit të saj, kemi arritur jo vetëm që të pasyrojmë
investimet kapitale, por gjatë këtij procesi kemi ardhë në përfundim edhe për shijet e
politikave të cilat krijohen në qeverisjen lokale. Po thuajse rrethë 90% e ideve dhe projektet
e investuara janë të njejta në të gjitha Komunat, dhe pamëvarsisht nevojave dhe kërkesave
shumë lënë përshtypje edhe sikur e kopjojnë njëra tjetrën. Sipërfaqesisht investimet
orientohen në infrastrukture, modelet dhe metodat e punës gjithashtu edhe ato nuk dallojnë
shumë. Një infrastrukturë e mirë rrugore është thelbësore për zhvillimin ekonomik. Ajo
promovon lëvizjen dhe ul kostot e transportit. Për më tepër, ajo promovon integrimin e
tregut, duke ulur ndjeshëm luhatjet e çmimeve të produkteve dhe rialokimin e burimeve në
perputhje me avantazhet krahasimore. Investimet publike në infrastrukturën rrugore mund
të influencojnë kapacitetet prodhuese nëpërmjet përdorimit të saj, si një input direkt në
procesin e prodhimit, duke shkaktuar kështu një rritje të burimeve. Psh. një rrugë e re e
ndërtuar lejon transportin e mallrave më shpejt drejt tregut, duke ulur në total kostot e
prodhimit dhe të transportit. Nga ana tjetër, infrastruktura rrugore mund të ndikojë në
produktin përfundimtarë të ekonomisë, duke ndryshuar kërkesën agregate nëpërmjet
krijimit dhe rritjes së kërkesës për inpute imediate nga sektorë të tjerë, duke i matur me
multiplikatorë të ndërthurrur në ekonomi. Kjo infrastrukturë, mund të ndikojë indirekt në
produktivitetin e burimeve ekzistuese. Për më tepër, kjo mund të sjellë tërheqjen natyrore të
burimeve nga rajone të tjera përtej rajonit të zhvillimit infrastrukturor, duke ulur kostot e
prodhimit dhe të shpërdarjes, si dhe duke stimuluar investimet private me anë te
përmiresimit të produktivitetit të forcës punëtore dhe investimit në inovacione teknologjike.
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